



来 投 资 机 会 ，或 者 说 企 业 成 长 性 价 值 ，也 可 以 解
释为持续经营价值。这种成长性一般表现为企业
获 取 超 常 回 报 的 能 力 ，因 此 ，企 业 的 市 场 价 值 实








作 为 与 正 商 誉 相 反 的 负 商 誉 就 应 该 体 现 为 企 业 负 的 超
常回报能力，或者说负现值 的 投 资 机 会 ，它 是 企 业 某 种 经 济







为：水平兼并、垂直兼并和 混 合 兼 并 。 水 平 兼 并 是 指 生 产 相
同、相似和密切相关产品的 企 业 之 间 的 兼 并 ；垂 直 兼 并 是 指
具有买方、卖方关系或上、下游企业之间的兼并。水平兼并和
垂直兼并都具有明显的协同 效 应 ，如 规 模 经 济 、信 息 效 率 和
交易费用节约等。混合兼并又分为扩展型混合和纯混合兼并
（扩展型包 括 产 品 扩 展 和 市 场扩展），纯混 合 兼 并 是 指功能
上完全不相关的企业之间的兼并。最具代表性的分散化就是
纯混合兼并。
支持“分 散 化 或 混 合 兼 并 创 造 了 财 富 ”的 主 要 观 点 有 两

















































试 论 负 商 誉 的 经 济 成 因
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对 私 人 利 益 的 追 求 会 驱 使 经 理 无 效 率 地 扩 张 企 业 的 边
界，经理会使企业的增长超出最优规模，因为帝国式的企业会
增加经理可控制的资源，并增加经理的权力和提高他的地位。
另外，企业规模的膨胀也增加了经理的报酬，因为经理报酬的
变化通常与销售成长呈正相关，并且，以提升为基础的奖励制
度也刺激了企业边界的无效扩张。
自由现金流的代理成本理论表明：控制大量自由现金流
的经理会进行更大范围的分散化，而企业的盲目扩张往往会
背离价值最大化所要求的最优边界。因此，自由现金流假说所
激励的分散化及其所招致的负商誉无疑也是股东所承受的代
理成本。
综上所述，基于经理自利动机的分散化容易导致负商誉，
分散化程度越高的企业也越有可能存在越大的负商誉。经理
为了攫取自身利益会通过分散化方式掠夺股东的价值，这种
由分散化导致的股东财富减少，实际上就是持续经营企业所
存在的负商誉。无论是从管理风险、管理防御，还是从自由现
金流的角度来看，负商誉都代表了股东所承担的代理成本，也
代表了经理对股东的价值掠夺。这种掠夺行径大都是有缺陷
的内部控制制度的产物，因此，打破原有的企业内部控制程序
的分解式接管，仅仅通过消除衍生负商誉的代理成本就可以
实现价值创造。所以，企业不应盲目追求分散化的扩张，企业
在实施并购时，应更多地关注企业边界的扩张对企业商誉的
影响，尤其是对于夕阳企业，它应该立足于产业内的兼并和调
整，而不应一味地追求时髦的产业转换式的重组。要避免无效
分散化及其所衍生的负商誉，还应该构建一个有效的内部控
制制度以减少经理行为的代理成本。#
